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RESUMO

Com a finalidade de validar uma metodologia para avaliacdo de projetos de investimentos
caracterizados como industria 4.0, o presente estudo propde a aplicacdo da Teoria das
Opcoes Reais como ferramenta de analise de investimentos em um projeto aderente a esse
contexto, aplicada a um estudo de caso real de fabricacdo de rolamentos de grande porte
em uma induastria paulista. A partir dos resultados reais dessa aplicagdo, € possivel
concluir que a metodologia utilizada das opgdes reais se mostrou eficiente na mitigagédo
de riscos e flexibilizagdo gerencial na tomada de decisdo no estudo de caso apresentado.
Palavras-Chave: Industria 4.0. Teoria de Opcdes Reais. Investimento em Projetos de
Inovacao.
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ABSTRACT

In order to validate a methodology for evaluating investment projects characterized as
Industry 4.0, the present study proposes the application of the Real Options Theory as an
investment analysis tool in a project adhering to this context applied to a real case study
in a large bearing manufacturing industry of Sdo Paulo. From the real results of this
application, it is possible to conclude that the methodology used for the real options
proved to be efficient in risk mitigation and managerial flexibility on decision-making in
the case presented.

Keywords: Industry 4.0. Theory of Real Options. Innovation Investment Projects.

RESUMEN

Con el fin de validar una metodologia de evaluacion de proyectos de inversion
caracterizados como industria 4.0, este estudio propone la aplicacion de la Teoria de
Opciones Reales como herramienta de analisis de inversiones en un proyecto adherente a
este contexto, aplicado a un caso de estudio real. fabricacion de grandes rodamientos en
una industria de Sao Paulo. A partir de los resultados reales de esta aplicacion, es posible
concluir que la metodologia empleada de las opciones reales resulto ser eficiente en la
mitigacion de riesgos y flexibilidad gerencial en la toma de decisiones en el caso de
estudio presentado.

Palabras Clave: Industria 4.0. Teoria de las opciones reales. Inversion en Proyectos de
Innovacion.

1 INTRODUCAO

Em dois universos diferentes, o conceito de Inddstria 4.0 ou Manufatura
Inteligente podem ser nomes dados ao mesmo fendmeno, que sera o contexto basico desse
estudo. De um lado a Alemanha encabeca a posi¢do da Industria 4.0 como um marco da
utilizacdo das tecnologias digitais para uma Quarta Revolucdo Industrial, sustentada por
tecnologias de inteligéncia artificial que proporcionam a existéncia de fabricas
inteligentes e maquinas conversando com maquinas (CONSULTING GROUP, 2015).

Por outro lado, os Estados Unidos também tém tratado o assunto como diretriz
prioritaria para reformulacdo industrial, denominado Manufatura Inteligente, mas com
um foco maior em desenvolvimento de novas tecnologias, tais como impressdo 3D,
analises preditivas e uso a fundo da Inddstria da Internet das Coisas em servicos
(ACCENTURE TECHNOLOGY, 2016).

No caso da industria brasileira, ainda ha a preocupacdo prioritaria de aumentar de
eficiéncia para, posteriormente, olhar para aplicacbes mais voltadas ao desenvolvimento
de novos produtos e aos novos modelos de negocio.

Para se adaptarem rapidamente ao ambiente acirrado de competicéo e incerteza
futura, as empresas sdo forcadas a buscar adaptacdes rapidas, onde procuram investir seu
capital em empreendimentos que gerem destaque competitivo e expansao no seu
crescimento (YOSHIMURA, 2008).

Nesse contexto, ha a necessidade de uma andlise econdmica de investimentos para
esta industria, que sobreponha as limitac6es da tradicional metodologia de avaliacdo de
projetos, que consiste em descontar o fluxo de caixa projetado a uma taxa que defina seu
risco, avaliando seu Valor Presente Liquido (VPL).
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Diante disso, uma ferramenta mais adequada para quantificar as flexibilidades
gerenciais em projetos corporativos é conhecida por Teoria de Opcles Reais (TOR), a
qual avalia com melhor precisdo a capacidade da gestdo em adaptar-se a novas
informacdes.

Nessa direcdo, 0 presente artigo tem o objetivo de apresentar um estudo de caso
que envolve a utilizacdo das Opcdes Reais em um contexto da Industria 4.0, por meio de
uma metodologia desenvolvida para identificar o0 momento adequado de realizar
expansdes ou ndo de investimentos.

Para a operacionalizagcdo dessa proposta, avaliou-se a aplicacdo da Teoria das
Opcdes Reais, enquanto metodologia de avaliacdo de investimentos de um projeto real de
manufatura inteligente, de fabricacdo de rolamentos de grande porte.

A industria envolvida nesse estudo esta localizada no Brasil, que por diretriz de
sua matriz, na Alemanha, estd desenvolvendo projetos para modernizacdo e
possibilitando a incorporacdo dos conceitos de Industria 4.0, utilizando a internet das
coisas como plataforma de direcionamento para os projetos de investimentos na busca de
melhor efetividade produtiva e geracéo de valor ao cliente.

No presente estudo serd adotado o conceito da Inddstria 4.0 e seus termos mais
comuns, tais como: Fabricas Inteligentes, Computacdo em nuvem, Big Data, etc, por se
assemelhar ao foco que o Brasil tem sinalizado, de acordo com CNI (2016) como
estratégia competitiva.

A relevancia deste estudo ndo estd somente na aplicacdo de um modelo financeiro
mais atual em que sdo considerados os fatores de riscos e incertezas no qual estdo
inseridas as empresas no complexo mercado atual.

Para a apresentacdo do estudo proposto, o artigo encontra-se estruturado em cinco
secBes, a saber: a presente secdo, denominada INTRODUGAO, em que se apresenta 0
contexto da pesquisa, 0s conceitos envolvidos, a justificativa e o objetivo do estudo; o
REVISAO DA LITERATURA, em que se apresenta as ideias centrais acerca da Industria
4.0 e sobre a Teoria das Opc¢Oes Reais, a secdo ESTUDOS DE CASO, em que se apresenta
0 estudo de caso realizado e se discute os resultados da utilizacdo da ferramenta em um
caso real, e por fim, a secdlo CONCLUSOES, em que se apresenta as conclusdes do
estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

Nessa secdo sdo apresentados 0s conceitos que servem de base para todo o
presente estudo, a saber: a Industria 4.0 e a teoria das Opc¢Oes Reais.

2.1 AINDUSTRIA 4.0

O fendmeno denominado Industria 4.0 tem chamado a atencdo de muitos
pesquisadores de diversas areas, como engenharia, economia, gestdo e tecnologia da
informagdo, como apontado por Hermann (2016). Este interesse pelo assunto iniciou-se
apos o Governo Federal da Alemanha anunciar a Indastria 4.0 como uma iniciativa
estratégica com o objetivo de reposicionamento frente as tecnologias de ponta e
competitividade para as suas industrias.
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A proposta do Governo Alemao é suportada na ideia de que a Industria 4.0 sera
parte integrante da estratégia de alta tecnologia para que em 2020 a Alemanha lidere este
movimento de inovacéo tecnoldgica (KAGERMANN, LUKAS e WAHLSTER, 2011).

Desde este marco em 2011, quando uniu instituicdes do governo, inddstria e
académicos para iniciarem estudos mais detalhados e profundos sobre este topico.
Consequentemente, muitas publicacdes de artigos e conferéncias relacionadas a este
topico surgiram (BAUERNHANSL, HOMPEL e VOGEL-HEUSER, 2014).

A producao industrial evolui do modelo prévio das trés revolugdes anteriores, que
focaram na centralizagdo e producdo em massa para alcangcar uma economia
essencialmente em maior escala, para uma norteada pela customizacdo de massa e
flexibilidade, com a producdo de produtos tdo proxima dos centros de venda quanto
possivel. O cliente cada vez mais exige produtos customizados para 0s seus gostos, tendo
0 processo produtivo que acompanhar tamanhas exigéncias.

Em vez de criar e gerenciar inventarios, o setor industrial busca hoje construir uma
cadeia de suprimentos integrada que se ajusta dinamicamente, capaz de se adaptar aos
requisitos logisticos em tempo real e atender as demandas dos fornecedores e clientes.
Isso inclui a habilidade de prever e tomar acdes corretivas na medida em que séo
necessarias. Outra forma de apresentar a Industria 4.0 € dada por Davies (2015):

“Industria 4.0 ¢ um termo aplicado a um grupo de transformagdes rapidas no
desenho da fabricacdo, operacdo e manutencao de sistemas de fabricacdo e produtos. A
Industria 4.0 é uma alusdo a uma possivel quarta revolucdo industrial do mundo,
sucedendo as trés revolucdes anteriores” (DAVIES, 2015).

A Chanceler alema, Angela Merkel, aponta a Inddstria 4.0 como "a transformacéo
abrangente de toda a esfera da producdo industrial através da fusao da tecnologia digital
e a internet com a industria convencional". Desta forma, tudo dentro e em torno de uma
operacdo de producdo (fornecedores, planta, distribuidores, produtor) sera digitalmente
conectada, fornecendo uma cadeia de valor altamente integrada.

Em Chukwuekwe (2016) sdo apresentados de forma mais ampla os principais
componentes tecnoldgicos da Industria 4.0, sendo definidos e apontados por, por sua vez,
assim: 1)Big Data, 2) Computacdo em Nuvem, 3) Internet dos Servicos, 4) Internet das
Coisas, 5) CPS (Cyber Physical System), 6) Impressédo 3D e 7) Manufatura Inteligente.
Cada componente possui suas caracteristicas e diversas tecnologias que as compdem,
sendo cada um deles complexos e repletos de detalhes. A Figura 1 representa o cenario
gue compBem a Industria 4.0 e seus componentes:
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Figura 1 - Industria 4.0 e seus componentes

Big
Data
Fabrica Comput
Intelige acdo em
nte Nuvem
Indlstria 4.0 loS -
Impress Internet
do 3D dos
Servicos
CPS - loT -
Sistema Internet
Cyber das
Fisico Coisas

Fonte: Elaborado pelos autores

1) Big Data — VVolume de dados

Os grandes volumes de dados estardo no centro do desenvolvimento do conceito
de manutencdo preditiva dentro do ambiente da Industria 4.0, mas precisam ser
processados e analisados por profissionais competentes e capacitados.

2) Computacdo em Nuvem

A definicdo fornecida pelo Instituto Nacional de PadrGes e Tecnologia (NIST) é
de que a computacdo em nuvem € um modelo para permitir acesso livre a uma vasta
quantidade de informacgdes compartilhadas atraves de recursos computacionais
configuraveis por exemplo, redes, servidores, armazenamento, aplicativos e servigos que
podem ser rapidamente provisionados e liberados com um esforco minimo de
gerenciamento ou interagdo com o provedor de servigos (MELL et al, 2011).

3) oS — Internet dos Servigos

A 10S é constituido por participantes, uma infraestrutura de servigos, modelos de
negdcio e os proprios servicos. Os servicos sdo oferecidos e combinados em servigos de
valor agregado por varios fornecedores. Eles sdo comunicados aos usuarios, bem como
aos consumidores e sdo acessados por eles atraves de varios canais (BUXMANN, HESS
e RUGGABER, 2009, P.341).

4) 10T — Internet das Coisas

A Internet das Coisas se refere a uma rede em rede, na qual muitos objetos estdo
conectados (ATZORI, et al 2010).

5) CPS- Sistema CiberFisico

Os Sistemas Ciberfisicos (CPS) sdo integracfes de computacao e processos fisicos
(O’HALLORAN ¢ KVOCHKO, 2015).

6) Impressdo 3D

A tecnologia de impressdo 3D é uma tecnologia importante para criagdo de
prototipos auxiliares no processo de desenvolvimento de novos produtos, bem como, suas
simulacdes testes de forma preliminar.

7) Manufatura Inteligente ou Fabrica Inteligente

Fabrica inteligente é uma visdo para a fabrica do futuro, onde tanto os produtos
manufaturados e as linhas de producdo de engenharia fazem parte de um sistema
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inteligente que pode falar ou controlar uns aos outros por meio de comunica¢do maquina
a maquina (M2M) ou outros algoritmos inteligentes.

2.2 A TEORIA DAS OPCOES REAIS

Segundo Rigolon (1999), as empresas e instituicdes financeiras usam, em geral,
dois métodos tradicionais de andlise de projetos: as regras do valor presente liquido (VPL)
e da taxa interna de retorno (TIR). As decisfes a partir destes métodos tradicionais para
0s projetos com VPL positivo ou TIR superior a taxa de desconto seriam, a principio, 0s
mais atrativos e candidatos a ter algum tipo de investimento, em relagdo a projetos com
VPL negativo ou TIR inferior a taxa de desconto. Além disso, projetos com maiores VPL
ou TIR identificariam uma alocacdo mais eficiente dos recursos.

Ao longo das duas ultimas décadas, entretanto, a eficiéncia desses métodos vem
sendo fortemente questionada. Em Dixit e Pindyck (1994), por exemplo, argumentam que
a sua aplicacdo pode induzir a decisdes de investimento equivocadas. A razdo é que eles
ignoram duas caracteristicas importantes dessas decisoes:

1) A irreversibilidade, ou seja, o fato de que o investimento é um custo
irreversivel, de modo que o investidor ndo consegue recupera-lo totalmente em caso de
arrependimento;

2) A possibilidade de adiamento da deciséo de investir.

Essas caracteristicas, juntamente com a incerteza sobre o futuro, fazem com que
a oportunidade de investimento seja analoga a uma opgdo financeira, segundo Dixit e
Pindyck (1994), opc¢bes reais sdo Uteis para identificar, compreender, valorar, priorizar,
selecionar, otimizar e gerenciar estratégia de negocios, bem como a melhor alocacéo nas
decisOes de aporte de capital.

Na presenca de um cendrio de incerteza, gerado por exemplo, em variagdes
macroeconémicas, instabilidade politicas, influéncia da natureza, etc., uma empresa com
uma oportunidade de investimento em um projeto qualquer se torna detentora de uma
opcao, ou seja, tem o direito — mas ndo a obrigacdo — de comprar um ativo (o projeto), a
um preco de exercicio (o valor do investimento).

Recentemente muitos economistas e pesquisadores tém explorado o conceito
basico de que o0 pensamento de investimento como op¢des muda substancialmente a teoria
e pratica acerca do processo de tomada de decisdo em investimento de capital. Nesta
abordagem, o projeto é visto como uma opg¢do que pode ser exercida ou ndo, segundo as
condicBes do mercado. A Teoria das Opcgdes Reais vale-se dos métodos de precificacdo
de opcdes financeiras para avaliar os projetos (MIRANDA, 2005).

A andlise de opc0es reais ¢ uma abordagem sistematica metodoldgica e de solucéo
integrada utilizando teoria financeira, analise econémica, ciéncias de administracdo e
deciséo, estatistica, e modelagem econométrica na aplicacdo da teoria das op¢Oes para
avaliar ativos fisicos reais, em oposicao a ativos financeiros. Esta analise esta inserida
num ambiente de negocio dindmico e repleto de incertezas, onde as decisdes sdo flexiveis
nos contextos da estratégia de tomada de decisdes em investimento de capital, da
avaliacdo de oportunidades de investimento e da projecédo de capital (MUN, 2003).

Segundo Miranda (2005), sdo necessarios quatro passos para 0 processo de
avaliacdo de OpcOes Reais, sendo que o primeiro passo € a analise padrdo do valor
presente do projeto com emprego de técnicas tradicionais.
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O segundo passo é a construcdo de uma arvore de eventos, baseada em um
conjunto de incertezas combinadas que influenciam a volatilidade do projeto. Na maioria
dos casos, pressupde-se que as multiplas incertezas que influenciam o valor de um projeto
podem ser combinadas por meio de uma anélise de Monte Carlo, em uma Unica incerteza:
a distribuicdo dos retornos do projeto. Essa estimativa de volatilidade € utilizada na
construcdo da arvore binomial.

O terceiro passo no processo de estimativa do valor de um projeto em termo de
opcdes € a determinacdo das decisdes gerenciais a serem tomadas nos nos da arvore de
eventos, para transforméa-la em uma arvore de decisdes. As arvores de eventos modelam
0 conjunto de valores que o ativo subjacente sujeito a risco pode assumir ao longo do
tempo. A arvore de decisdo mostra os retornos das decisdes 6timas, condicionadas as
situacOes que se apresentam. Portanto, seus retornos sao os que resultariam da opgao, ou
opcoes, que sdo avaliados.

O ultimo passo é a avaliacao dos retornos da arvore de decisdes obtida.

O valor de um investimento ou de uma empresa deve considerar a sua capacidade
operacional de geracdo de caixa mais o valor das oportunidades gerenciais embutidas.
Projetos que apresentam valor presente negativo podem ser eventualmente viaveis, caso
ndo tenham sido contempladas as flexibilidades embutidas no processo de avaliacéo.
Enquanto opcles financeiras sdo baseadas em ativos de referéncia negociaveis no
mercado de capitais (acdes, indices, moedas, etc.), as opcles reais sdo baseadas nas
oportunidades estratégicas embutidas nos projetos de investimento. As negociactes das
flexibilidades sdo decorrentes da implementacdo dos projetos e da negociacdo desses
projetos entre agentes.

No presente estudo sera utilizado a abordagem binomial, que € a mais simples das
férmulas de precificacdo de opcbes. Segundo Monteiro (2003), é o modelo visualmente
mais simples e intuitivo para a avaliacdo do preco de op¢do. O modelo binomial tem sido
também o modelo mais utilizado por praticantes que buscam nas op¢fes uma forma de
gerenciamento de seus investimentos em ativos reais.

A férmula de precificagdo binomial assume que o prego do ativo objeto varia de
forma discreta com saltos para cima e para baixo. O projeto pode, entdo, assumir somente

dois valores diferentes a partir de um ponto no tempo. Observe o exemplo a seguir.
Tabela 1 - Exemplo de Modelo Binomial

Variaveis t t+1
Valor do Preco (V) = R$100
Subir (s)=1,1 0
Descer (d) = 1/s = 0,90909 [ v=Rs$100 |
Probabilidades (p e q) q
p=0,5 |Vd = R$90,9|
g=1-p=0,5

Fonte: Elaborado pelos autores

Na Tabela 1 o preco do projeto € V no tempo t e pode subir para Vs ou cair para
Vd no tempo t + 1. Estes movimentos para cima e para baixo tém as probabilidades
correspondentes a p e q = (1-p), exemplificadas acima com valores atribuidos pelo autor.

A aplicagéo desta metodologia possui limites, dos quais precisam ser considerados
no que tange a tomada de decisao.

Revista de Gestdo, Financas e Contabilidade — v. 10, n. 2, p. 60-85, mai./jun. 2020
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



67
Heidrich, Morais e Fac6 (2020)

A Teoria de OpcOes Reais na Gestéo de Investimentos
na Inddstria 4.0: um Estudo de Caso

Em Kulatilaka e Perotti (1998) sdo mapeados o0s principais limites desta aplicacéo,
sendo eles citados a seguir:

« Aproximac0es imperfeitas: quando nao se tem o preco do produto em questédo e
por isso aproxima o valor de um similar;

* Auséncia de liquidez: baixo volume de comercializacdo, qualquer variagdo desta
quantia pode influenciar na alteracéo do preco;

« Auséncia de precos observaveis: quando ndo ha historico ou disponibilidade de
precos no mercado;

* Modelo de risco: diferencas observadas entre as respostas do modelo de
avaliacdo e modelo tedrico.

« Risco privado: inerente ao ambiente ou a propria companhia avaliada.

Sendo identificadas estas limitacdes, os resultados encontrados através da
abordagem das opgdes reais podem divergir das respostas tedricas. De toda forma, as
opcdes reais conduzem as melhores tomadas de decisdo do que as abordagens
tradicionais.

Com o aumento do uso destes modelos, melhores aplicacfes e mais sofisticadas
andlises serdo possiveis através de informagdes mais robustas provenientes do mercado.

As opcdes reais estdo presentes em boa parte das decisfes de negécio e tendem a
aparecer de forma variada. O grande desafio de se considerar a abordagem das opcoes
nas estratégias esta na capacidade de identificar as variadas formas de op¢bes que se
possui, separando-as umas das outras e decidindo-se qual é a de maior valor.

3 ESTUDO DE CASO

O projeto de investimento avaliado nesse estudo pela TOR foi o caso real
implementado na empresa Thyssen Krupp, por meio de uma parceria entre a Universidade
Federal do ABC e a empresa, intitulado “Sistema automatizado para medig¢do e
monitoramento de desgaste de brocas de metal duro baseado na andlise de imagens”.

3.1 OPROJETO AVALIADO E A INDUSTRIA 4.0

O objetivo deste projeto era o desenvolvimento de um sistema de medicao
automatizado baseado na analise de imagens, que podia inspecionar e monitorar o
desgaste de brocas, afim de evitar quebras de ferramenta e assim causar danos ao produto,
e consequentemente, o seu descarte e custos ao fabricante. Outro ponto a se considerar
como objetivo deste projeto era a melhoria na eficiéncia no tempo de produgéo e o melhor
uso dos recursos para tal.

A escolha por esse caso se deu pela sua aderéncia aos conceitos de Industria 4.0
apresentados. O cenério de analise correlaciona-se com o ambiente de transformacéo
digital atual e sua capacidade de expansao para projetos encadeados no futuro.

Para realizar esta avaliagdo de aderéncia, listou-se seis itens que apontam as
caracteristicas ou objetivos especificos do projeto e o que se faz necessario para cumpri-

lo.
Quadro 1- Lista de caracteristicas do projeto isolado.

Item Caracteristicas ou objetivos especificos

Desenvolver arquitetura para a integracdo do sistema no processo de fabricacdo (Esquemas de
ilustracdo para a construcdo do sistema);

1
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Desenvolver o software para aquisi¢do das imagens e processamento para a medicdo do
desgaste;

Implementar algoritmo que avalie a ferramenta em tempo real e aponte quando deve ser trocada
(Monitoramento do desgaste a fim de maximizar a vida Gtil da ferramenta, além de indicar
ponto étimo de troca);

Armazenar os resultados de medicdo e monitoramento da vida Gtil da ferramenta (As imagens e
medicdes serdo armazenadas através de um banco de dados);

Avaliar o uso dos resultados de medicdo para ampliacdo da implementacdo dos conceitos da
indistria 4.0 no processo de monitoramento do processo fabricacdo;

Desenvolvimento do protétipo final para avaliacdo pratica no chao de fabrica.

Fonte: Elaborado pelos autores
A andlise foi feita de forma qualitativa, identificando dentro dos objetivos

especificos propostos em niveis de 0%, 25%, 50%, 75% e 100% de aderéncia aos
conceitos de Inddstria 4.0.

Nesta escala é considerado 0% quando objetivo especifico do projeto ndo tem

qualquer grau correlacionado ao conceito de Industria 4.0 avaliado. Para 100% é
aderéncia total do objetivo especifico ao conceito mapeado. E a variacdo dentro da escala
é uma adequacdo intermediaria aos conceitos aplicados na Inddstria 4.0. O Quadro 2
apresenta o resultado da avaliacao.

Quadro 2 - Aderéncia do projeto a Inddstria 4.0

Conceitos da Industria 4.0

§ 2
S c
> )
z ol =
. o g|€ °l1 2
Item Objetivos Especificos I PO I < | =
Ol8|olo|a|d]| @
(T - - ) -
2 o o ju 3
m|8 2|
> E| e
Q _ >
£ S
S b
Desenvolver arquitetura para a integracdo do sistema no processo
1 de fabricagio (Esquemas de ilustragio paraaconstrugiodo | ™ O D @ O @
sisterna);
Desenvolver o software para aquisicdo das imagens e
2 pale 226 ) (B JNONN BN JRONN

processamento para a medico do desgaste;

Implementar algoritmo que avalie a ferramenta em tempo real e

aponte quando deve ser trocada (Monitoramento do desgaste a

fim de maximizar a vida (til da ferramenta, além de indicar ponto eCceCeCe
6timo de troca);

Armazenar os resultados de medic&o e monitoramento da vida dtil
4 | daferramenta (As imagens e medigdes serdo armazenadasatravés | @) @ O ™ @ O @
de um banco de dados);

Avaliar 0 uso dos resultados de medico para ampliagdo da
5 implementacao dos conceitos da indstria4.0noprocessode |[@) ™ ™ ™ O O @
monitoramento do processo fabricacéo;

Desenvolvimento do protétipo final para avaliagéo prética no chio MO0 0OM™e ™

6 de fabrica.

Fonte: Elaborado pelos autores
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E possivel identificar que os objetivos propostos no projeto “Sistema
automatizado para medigcdo e monitoramento de desgaste de brocas de metal duro baseado
na analise de imagens”, possuem alto grau de aderéncia aos conceitos de CPS, Big Data
e Manufatura Inteligente, sendo que estes dois ultimos aparecem em todos 0s objetivos
identificados. Por se tratar de um projeto que contempla analise preditiva a partir do uso
de dados a caracteristicas inerentes ao projeto estdo mais proximos aos conceitos
identificados.

Os outros conceitos como o Impressao 3D, 10S estdo menos presentes ao Caso em
andlise. Por se tratar de um projeto que ndo contempla o uso direto para servigos e clientes
finais, bem como a criacdo de um protdtipo de simulacéo para objetivos diversos (reducéo
de custos, testes prévios, etc.).

Desta maneira, é possivel avaliar que o projeto esta totalmente inserido dentro dos
conceitos propostos no cenario da Induastria 4.0.

Para elaboracdo da andlise do caso em questdo sob a 6tica de Opc¢des reais, sdo
realizados em quatro etapas, iniciando pelo calculo tradicional de anédlise de
investimentos em projetos, em seguida modelagem das arvores de eventos, passando para
a incorporagdo da flexibilidade gerencial e, assim construir uma arvore de decisoes,
finalizando com a analise de opcdes reais de expansao para 0 caso apresentado.

3.1.1 Andlise Padrao Do Valor Presente — Etapa 1
Primeiramente sdo identificados detalhadamente os investimentos previstos para
o projeto “Sistema automatizado para medi¢ao e monitoramento de desgaste de brocas de

metal duro baseado na analise de imagens”, apresentados na Tabela 2.
Tabela 2 - Investimentos no projeto “Sistema automatizado para medigdo e monitoramento de
desgaste de brocas de metal duro baseado na analise de imagens”

Materiais Valores

Camera Industrial (1 unidade) R$ 11.210,00
Desktop Core 17 R$  4.925,00
Software para processamento de imagem R$ 740,00
Licenca para banco de dados R$ 500,00
Placa aquisicdo de dados R$ 250,00
Cabos R$ 150,00
Interface RS-232 R$ 155,00
Conectores elétricos R$ 100,00
Materiais para acabamento elétrico R$ 150,00
Passa cabo industrial R$ 350,00
Sistema de iluminagdo a LED R$ 870,00
Despesas gerais R$ 27.100,00

Total R$ 46.500,00

Fonte: Elaborado pelos autores

O tempo previsto para a finalizagdo do projeto “Sistema automatizado para
medicdo e monitoramento de desgaste de brocas de metal duro baseado na analise de
imagens” ¢ de 12 meses. Posteriormente existe a possibilidade do desencadeamento de
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novas aplicacGes na propria manufatura incorporar mais conceitos inerentes ao contexto
da Industria 4.0.

Para ilustrar essa possibilidade, na Figura 2 € apresentado um modelo de
projetos encadeados que podem vir a serem desenvolvidos pela empresa para adotar as

inovacgoes tecnoldgicas no cenério da Era Digital.
Figura 2 - Projetos Encadeados de Industria 4.0

Desgaste de Brocas

Inspecao da qualidade
Manutengao

Estoque
(almoxarifado)

Compras / logistica

Fabrica Inteligente

Fonte: Elaborado pelos autores

O modelo da Figura 2 ilustra que a partir de um projeto inicial para tratar o
desgaste de brocas em um ponto do processo de fabricacdo na industria de maquinas e
equipamentos, possam surgir outras necessidades em forma de novos projetos que possam
desencadear aplicacdes em todo o processo de fabricacdo da empresa.

Desta maneira poder-se-a transcender somente uma aplicacdo que busca diminuir
quebras de ferramentas e redugédo de custos, para uma situacdo que visa utilizar diversas
tecnologias em todo o processo, possibilitando alcancar a manufatura inteligente que
proporcionara diferenciacdo competitiva para a empresa e seus clientes.

Para caracterizar 0s projetos propostos neste modelo de modo a aproximar da
realidade é apresentado no Quadro 3 o projeto inicial que € objeto deste estudo de caso e

0s préximos cinco projetos desencadeados e suas caracteristicas principais.
Quadro 3 - Caracterizacao dos Projetos Encadeados

Passos Projetos Caracteristica

Desenvolvimento de um sistema de medicdo
Sistema automatizado para medigdo | automatizado baseado na analise de imagens para
e monitoramento de desgaste de | inspecdo do desgaste de brocas de metal duro, durante

1 brocas de metal duro baseado na | O processo de furacdo em centro de usinagem, visando
andlise de imagens a utilizacdo de elementos do conceito de Industria 4.0
na fabricagdo de rolamentos de grande porte.
Sistema capaz de avaliar a condicdo da pega e suas
2 Inspeio de Qualidade especificacOes técnicas. Realizar inspecéo de qualidade
e gerar dados do processo de manufatura.
3 o Sistema para analises preditivas de manutencdo nas
3 Manutencao das maquinas magquinas de usinagem e de inspecéo de qualidade.
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Sistema que conectado ao consumo de matéria prima

4 Estoque (almoxarifado) nas maquinas, permitindo liberacdo de produtos
acabados ou identificacdo de estoque de MP.
Identifica a necessidade de aquisicdo de suprimentos de
- forma antecipada, para otimizar recursos dentro da
5 Compras / logistica

fabrica. E a necessidade de transporte dos produtos
acabados

Agrupa todas as informacdes, disponibilizando para alta
geréncia graficos de performance das areas comercial e
produtiva.

Processamento, armazenamento e
6 analise de dados (Bl) — Fabrica
Inteligente

Fonte: Elaborado pelos autores

Apds apresentacdo das caracteristicas principais dos possiveis projetos a serem
desenvolvidos no cenério da Industria 4.0, foi elaborado de forma hipotética um modelo,
na qual sdo identificados os possiveis investimentos e seus retornos para a empresa,

apresentados na Tabela 3.
Tabela 3 - Investimentos dos projetos encadeados

Passo Projetos Investimento F;Ae;?]g;? R:;our;o

Sistema automatizado para medicdo e

1 monitoramento de desgaste de brocas de | Rg 46.500,00 |R$ 2.212,50 | R$ 26.550,00
metal duro baseado na andlise de imagens

2 | Inspecdo da Qualidade R$ 55.000,00 |R$ 2.750,00 | R$ 33.000,00
Manutenc¢do das maquinas

3 R$ 60.000,00 |R$ 3.000,00 |R$ 36.000,00

4 Estoque (almoxarifado) R$ 65.000,00 |R$ 3.250,00|R$ 39.000,00

5 | Compras e Logistica R$ 70.000,00 |R$ 3.500,00 | R$ 42.000,00
Processamento, armazenamento e analise de

6 dados (BI) R$ 80.000,00 |R$ 4.000,00 | R$ 48.000,00

Total R$ 376.500,00 |R$18.712,50 |R$ 24.550,00

Fonte: Elaborado pelos autores

Os valores de retornos mensais apresentados levam em conta possiveis reducdes
de custo e ganhos produtivos. Para 0s projetos de nimero 2 ao 6 aplicam-se valores
hipotéticos destes retornos mensais. Ja o Projeto “Sistema automatizado para medigao e
monitoramento de desgaste de brocas de metal duro baseado na andlise de imagens”
possui valores reais projetados.

Assim, o primeiro passo para o processo de avaliagdo de Op¢des Reais € o calculo
do Valor Presente Liquido para o projeto. No caso em questdo, inicialmente parte-se da
analise do projeto “Sistema automatizado para medi¢do e monitoramento de desgaste de
brocas de metal duro baseado na analise de imagens” de forma isolada.

Dentre estas, a prevencao de quebra de brocas e pontas de inserto representam
mais de dois tercos das expectativas de reducdo de custos deste projeto. Esta prevencao
de quebras e trocas ¢é feita através da analise das imagens obtidas que identifica o ponto
de desgaste maximo antes de ocorrer uma quebra. Outra vantagem ¢ a de que a aplicacdo
de anélise preditiva neste processo de usinagem reduzira o tempo de setup.
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As oportunidades de reducdo de custo mapeadas para o projeto “"Sistema
automatizado para medicdo e monitoramento de desgaste de brocas de metal duro baseado

na analise de imagens" sdo apresentadas na Tabela 4.
Tabela 4 - Possiveis reduc¢des de custos para 0 projeto

- A Prego Redugdes
Descricéo Justificativa Qtde/ano Unitario Totais
Br(_)cas de | Prevencdo Qe qgebra durante usinagem, 3 pecas R$ 2.85000 | R$ 8.550,00

Usinagem por determinacéo de tempo de troca
Pontas de Prevencdo de quebra durante usinagem,

por analise de tempo de troca. Redugdo | 350 pecas | R$ 30,00 | R$ 10.500,00

Inserto 30% de perdas

Reducdo do tempo de operacéo,
Tempo de possibilidade de trabalhar com altos 300 R$ 25,00 | R$ 7.500,00
processo minutos

parametros de analise.

Total R$ 26.550,00

Fonte: Elaboragéo Propria.

Os dados permitem concluir que a implantacdo deste projeto ird possibilitar uma
reducéo de custo no valor de R$26.550,00 ao ano. Nesse estudo, foi adotada uma taxa de
depreciagao de 5% a.a., conforme identificado em RFB (1999).

Considerando a taxa de depreciacdo, o valor do investimento no projeto e 0s
retornos esperados em sua implementacdo, aplicando-se o0 modelo chega-se aos

resultados apresentados na Tabela 5.
Tabela 5 - Fluxo de Caixa para o Projeto

Ano Atividades Fluxo de Caixa (R$)
Ano 1 Investimento -R$ 46.500,00
Ano 2 Retorno — depreciacéo R$ 25.222,50
Ano 3 Retorno — depreciacéo R$ 23.961,38
Ano 4 Retorno — depreciacéo R$ 22.763,31
Ano 5 Retorno — depreciacéo R$ 21.625,14
Ano 6 Retorno — depreciacéo R$ 20.543,88

Fonte: Elaborado pelos autores

Depois de determinado o fluxo de caixa, calcula-se o Valor Presente Liquido para
0 projeto considerando trés cenarios diferentes, levando em consideracdo diferentes taxas
de atratividade, que é a taxa de juros que representa 0 minimo que um investidor se propde
a ganhar quando faz um investimento.

O primeiro € um cenario otimista que leva em consideracdo uma taxa de
atratividade de 7% a.a. O segundo cendrio € moderado, com taxa de atratividade em 10%
a.a. Por fim um cenério mais pessimista, o qual o Brasil atravessou nos anos entre 2014
e 2016, com uma taxa de atratividade de 13% a.a.

Os resultados obtidos no célculo do VPL séo apresentados na Tabela 6, com nome
dado ao projeto de “Projeto 17, por se tratar do primeiro projeto a ser implementado, e
que serd utilizado até o final da anélise.
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Tabela 6 - Valor Presente Liquido para o projeto

VPL Projeto 1
VPL — Otimista R$ 62.034,31
VPL — Moderado R$ 51.868,71
VPL Pessimista R$ 43.292,88

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 3 mostra a evolucdo do fluxo de caixa para o Projeto 1. Possibilita
identificar que a depreciacéo ira ao longo do tempo diminuir os ganhos obtidos atraveés
da implementacdo deste projeto. O tempo de depreciacdo em andlise leva em
consideracdo o periodo de incorporacdo de novos projetos, que sera apresentado em
seguida.

Figura 3 - Fluxo de Caixa para o Projeto 1.

R$40.000,00
R$30.000,00 R526.550,00  R$25.222,50 R$23.96138 R$22.763,31 Re2t62514 R$20.543,88

R$20.000,00
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R$(10.000,00)
R$(20.000,00)
R$(30.000,00)
R$(40.000,00)
( )
( )

R$(50.000,00 R$(46.500,00)

R$(60.000,00
Fonte: Elaborado pelos autores
Quando levado em conta os investimentos na implementacéo de todos os projetos
encadeados, como esta descrito na Tabela 3, bem como seus retornos esperados, obtém-
se o fluxo de caixa apresentado na Tabela 7 ao longo do periodo de 6 anos. Considerando

que os projetos listados serdo implantados um por ano, durante o periodo citado.
Tabela 7 - Fluxo de Caixa considerando os projetos encadeados

Periodo Fluxo de Caixa
TO -R$ 46.500,00
T1 -R$ 74.950,00
T2 -R$ 79.727,50
T3 -R$ 56.266,13
T4 -R$ 8.227,82
T5 R$ 53.658,57
T6 R$ 261.450,64

Fonte: Elaborado pelos autores

Ap0s a obtencdo dos resultados do fluxo de caixa que considera 0s seis projetos
propostos é calculado o valor presente liquido para os cenarios otimista, moderado e
pessimista. S&o assumidos 0os mesmos parametros de taxa de atratividade e depreciacao
utilizados no célculo do Projeto 1. Os resultados sao apresentados na Tabela 8.
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Tabela 8 - Analise do VVPL para 0s projetos encadeados

VPL VPL Total
VPL - Otimista -R$ 24.221,75
VPL - Moderado -R$ 43.200,29
VPL Pessimista -R$ 57.171,66

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 4 abaixo mostra a evolugéo do fluxo de caixa para todos os projetos.
Figura 1 - Fluxo de Caixa para todos os projetos encadeados

R$300.000,00 R$261.450,64
R$250.000,00
R$200.000,00
R$150.000,00

R$100.000,00 R$53.658,57
R$50.000,00 (R546.500,00) -

(R$79.727,50) (R$8.227,82) -
R$0,00

BN A T4 5 6

(R$56.266,13)
(R$100.000,00) (R$74.950,00)

Fonte: Elaborado pelos autores.

E possivel identificar no fluxo de caixa que o fluxo de caixa sera negativo durante
0S quatro primeiros anos de investimentos e retornos no Projeto 1. A partir do quinto ano
0s retornos serdo maiores do que os investimentos.

3.1.2 Andlise Monte Carlo — Etapa 2

O segundo passo da avaliacdo de opcdes reais é a construcdo de uma arvore de
eventos, baseada em um conjunto de incertezas combinadas que influenciam a
volatilidade do projeto.

Baseado nas expectativas de receitas apresentadas na secdo anterior e
considerando a demanda constante dentro do histérico da empresa para o setor de
maquinas e equipamentos, realizaram-se simulaces em planilha de Excel para célculo
da volatilidade dos projetos em analise.

A volatilidade do projeto é o desvio padrdo das variagdes percentuais do valor
presente do projeto ao longo dos anos, conforme a abordagem consolidada da incerteza
descrita por (COPELAND, 2002), ou seja, a taxa de retorno do projeto, calculada por:

Z = In(“L=51) , onde: (1)

vPy = B FC /A + TR (2)
VP1 = {31, FC¢/(L+ TR} (3)

Foi considerado Z como a distribui¢do do valor VVP1 € 0 Valor Presente do projeto
no tempo, VVPo é o valor presente inicial.

Durante a simulacdo de Monte Carlo, a distribuicdo do valor Z € obtida mantendo-
se constante o valor de VP e deixando VP: e FC; variarem com a incerteza introduzida
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como hipoteses. Para esta analise foram realizadas dez mil tentativas, considerando a
distribuicdo da taxa de retorno com um comportamento aproximado da normal, como
ilustrado na Figura 5.

O retorno obtido através das consultas estatisticas para o desvio padrao da taxa de
retorno é a volatilidade do projeto, sendo ela no valor de 4,48%.

Figura 2 - Distribuico de frequéncia das receitas anuais esperadas
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O grau de volatilidade do projeto se mostrou baixo, o que significa que com 95,5%
de chance de que as receitas previstas para os projetos encadeados em estudo estejam
dentro de uma faixa prevista de R$20.497 e R$203.227.

Apbs a obtencio destes resultados é construida a Arvore de Eventos que considera
0s projetos encadeados.

A Arvore de Eventos segundo Minardi (2004) divide um projeto que envolve
investimentos em passos para que se possa analisar os riscos e incertezas que implicam
nas etapas seguintes. Desta maneira busca-se antecipar decisGes gerenciais que devam ser
tomadas em virtudes de mudancas nas condi¢des do mercado.

A construcdo de uma arvore de eventos para este estudo de caso implica em avaliar
0s investimentos que podem ser realizados nos projetos de forma encadeada na busca pela
implantacdo dos conceitos de Industria 4.0 na empresa em questdo e assim alcancar
diferenciagdo competitiva.

Além disso, a Arvore de Eventos se torna uma ferramenta de grande valia para a
empresa no momento que se limita os riscos de fracasso no momento do investimento, ao
substituir um momento Unico que poderia ser feito o investimento em todos os seis
projetos encadeados, passando para uma distribuicdo desses investimentos ao longo do
tempo e decidindo conforme surjam novas informacgdes.

Na Tabela 9 é apresentada a Arvore de Eventos para este estudo de caso. No qual
sdo identificados oito periodos de tempo, partindo de TO para T7. Para cada periodo sdo
inseridos valores relacionados ao inicio de um projeto, em que ha investimento, portanto
uma saida do caixa, ou de um valor de retorno do projeto em forma de receita para
empresa. Finalizando com a visdo do Fluxo de Caixa, que apresenta a somatoria dos
eventos no periodo com os fluxos dos projetos que ja estejam iniciados.
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Tabela 9 - Arvore de Eventos dos Projetos Encadeados

Periodo | Projeto 1 | Projeto 2 | Projeto 3 | Projeto 4 | Projeto 5 | Projeto 6 | Fluxo de Caixa
T0 -R$ -R$
46.500 46.500
T1 R$ -R$ -R$
26.550 55.000 74.950
™ R$ R$ -R$ -R$
25.223 30.000 60.000 79.728
T3 R$ R$ R$ -R$ -R$
23.961 28.500 36.000 65.000 56.266
T4 R$ R$ R$ R$ -R$ -R$
22.763 27.075 34.200 39.000 75.000 8.228
T5 R$ R$ R$ R$ R$ -R$ R$
21.625 25.721 32.490 37.050 45.000 100.000 53.659
T6 R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$
20.544 24.435 30.866 35.198 42.750 54.000 261.451
T7 R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$
19.517 23.213 29.322 33.438 40.613 51.300 458.853

Fonte: Elaborado pelos autores.

As arvores de eventos modelam o conjunto de valores que o ativo subjacente
sujeito a risco pode assumir ao longo do tempo, de acordo com Copeland e Antikarov
(2002). Para cada periodo de tempo T foi considerado uma depreciacao nos equipamentos
e software no valor de 5%.

Os resultados obtidos identificam os investimentos realizados ao longo do tempo
e identificando as possiveis receitas advindas dos projetos ja implantados anteriormente
descontado a depreciacdo. Ap6s a construcao da Arvore de Eventos o proximo passo em
opcoes reais € a construcio da Arvore de decis3o.

3.1.3 Arvore De Decisdo — Etapa 3

O terceiro passo no processo de analise de opgdes reais para estimativa do valor
de um projeto € a construcdo das arvores de decisdes gerenciais. Estas decises sdo
representadas pelos nds das arvores de eventos. Nas arvores de decisdo identificam-se 0s
retornos das decisfes Otimas, condicionadas aos eventos apresentados. Portanto, seus
retornos sdo 0s que resultariam da opc¢édo, ou opcdes, conforme Copeland e Antikarov
(2002).

Para este estudo de caso sdo tomadas duas formas de construcdes de arvores de
deciséo, a saber: Projeto Isolado ("Sistema automatizado para medi¢do e monitoramento
de desgaste de brocas de metal duro baseado na anlise de imagens") e a proposta dos
Projetos Encadeados.

A avaliacdo ¢é feita de tras para frente e se inicia pela Gltima coluna da arvore de
decisdo. Assim, no ultimo periodo, calcula-se:

Valor da Opcéo Real = VP calculado na arvore de eventos - preco de exercicio da
opcao.

Se o0 valor da opgdo for maior que zero, a opgao de expansdo deve ser exercida.
Caso contrario, a op¢éo ndo deve ser exercida, e o seu valor é zero.

Na Tabela 10 séo apresentados os parametros de analise do Projeto Isolado para
os trés cenarios (Otimista, Moderado e Pessimista), bem como o Valor da Opgéo
encontrada.
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Tabela 10 - Pardmetros do Projeto Isolado

Parametros Otimista Moderado Pessimista
Valor Presente Liquido R$ 62.034,31 R$ 60.973,39 R$ 43.292,88
Probabilidade de Sucesso 1,5 1,3 1,2
Probabilidade de Fracasso 0,9 0,8 0,7
Taxa de Atratividade 7% 10% 13%
Investimento R$ 46.500,00 R$ 46.500,00 R$ 46.500,00
Espaco de Expanséo 100% 75% 50%
Tempo de maturidade 1 1 1
Etapas de implementacédo 6 6 6
Valor da Opgéo R$ 18.540,00 | R$ 2.540,00 | R$ -

Fonte: Elaborado pelos autores.
Para as analises a seguir, a tomada de decisdo é feita da seguinte maneira:
VOR = Max[S — X; 0] (4)
Considerando, VOR — Valor da Opcdo Real e Max [S-X;0] o valor da opc¢éo de
compra ao fim do prazo. No caso de S-X for o maior valor, a op¢ao de expansao deve ser

exercida, no caso contrario, aconselha-se aguardar um melhor momento de investimento.

A Figura 6 apresenta o resultado da analise do cenario otimista.
Figura 3 - Arvore Binomial de decisdo - Projeto Isolado: Cenério Otimista
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WAIT 47.9
1.40
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Fonte: Elaborado pelos autores.

No cendrio otimista observa-se que para uma opg¢ao americana, na qual é possivel
exercer a op¢ao a qualquer momento antes ou até a expiracdo da mesma, 0s primeiros nos
da arvore binomial indicam que a op¢ao de esperar (“Wait”) ¢ maior do que no ltimo
periodo que indica o seu vencimento.

Portanto, a flexibilidade esta em aguardar até o Gltimo passo para maximizar 0s
ganhos. A seguir, a Figura 7 apresenta o resultado da analise do cendrio moderado.
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Figura 4 - Arvore Binomial de decis&o - Projeto Isolado: Cenario Moderado
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Fonte: Elaborado pelos autores.

No cenario moderado observa-se que para uma opgdo americana, novamente 0s
primeiros nos da arvore binomial indicam que a opg¢ao de esperar (“Wait”) ¢ maior do
que no ultimo periodo que indica o seu vencimento e a possibilidade de expansao

(“Expand”).

Portanto, a flexibilidade estd em aguardar até o Gltimo passo para maximizar os
ganhos, mas para este cenario ha somente dois caminhos que indicam a expansédo dentro
das probabilidades simuladas. A seguir, a Figura 8 apresenta o resultado da analise do

cenario pessimista.

Figura 5 - Arvore Binomial de deciso - Projeto Isolado: Cenério Pessimista
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Fonte: Elaborado pelos autores.

No cenario pessimista observa-se que para uma op¢do americana, nao deve ser
exercida a opgdo de expansdo (“Expand”). Portanto, a flexibilidade estd em aguardar até
um cenario melhor para que o investimento tenha um retorno mais adequado.

Em seguida, sdo apresentados os parametros de analise para os Projetos
Encadeados nos trés cenarios (Otimista, Moderado e Pessimista), bem como o Valor da
Opcéo encontrada. A Tabela 11 exp8e os parametros de analise.
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Tabela 11 - Pardmetros dos Projetos Encadeados

Parametros Otimista Moderado Pessimista
Valor Presente Liguido R$ 242.834,94 R$ 170.858,07 R$ 115.430,47
Probabilidade de Sucesso 1,5 1,3 1,2
Probabilidade de Fracasso 0,9 0,8 0,7
Taxa de Atratividade 7% 10% 13%
Investimento R$ 401.500,00 R$ 401.500,00 R$ 401.500,00
Espacgo de Expanséo 100% 75% 50%
Tempo de maturidade 7 7 7
Etapas de implementacao 7 7 7
Valor da Opcéo R$ 60.480,00 R$ 12.040,00 R$ -

Fonte: Elaborado pelos autores.

Desta maneira, a arvore binomial de decisdo para o cenario otimista pode ser

observada, por meio da Figura 9.

Figura 6 - Arvore Binomial de decis&o — Projetos Encadeados: Cenario Otimista
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Fonte: Elaborado pelos autores.

No cenario otimista de Projetos Encadeados observa-se que para uma opgao
americana, os primeiros nds da arvore binomial indicam que a op¢ao de esperar (“Wait”)
é maior do que no dltimo periodo que indica 0 seu vencimento e a possibilidade de

expansao (“Expand”).

Portanto, a flexibilidade esta em aguardar até o Gltimo passo para maximizar 0s
ganhos, neste cenario h4 somente cinco caminhos dos oito possiveis que indicam a
expansao dentro das probabilidades simuladas. A seguir, a Figura 10 apresenta o resultado

da analise do cenario moderado.
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Figura 7 - Arvore Binomial de decis&o — Proj

etos Encadeados: Cenario Moderado
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Fonte: Elaborado pelos autores.

No cenario moderado observa-se que para uma op¢do americana, 0s primeiros nos
da arvore binomial indicam que a opgdo de esperar (“Wait”) ¢ maior do que no ultimo
periodo que indica o seu vencimento ¢ a possibilidade de expansao (“Expand”). Portanto,
a flexibilidade est4d em aguardar até o Ultimo passo para maximizar 0s ganhos, neste
cenario ha somente um caminho possivel dos oito encontrados que indica a expansdo
dentro das probabilidades simuladas. A seguir, a Figura 11 apresenta o resultado da

analise do cenario pessimista.

Figura 8 - Arvore Binomial de deciso - Projetos Encadeados: Cenério Pessimista
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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No cenario pessimista observa-se que para uma op¢do americana, indicam que
ndo deve ser exercida a op¢do de expansdo (“Expand”) para projetos encadeados.
Portanto, a flexibilidade estda em aguardar até um cenario melhor para que 0s
investimentos tenham um retorno mais adequado.

De forma geral, as arvores de decisdo tanto para o Projeto Isolado como para 0s
Projetos Encadeados, retornaram como opg¢do de expansdo somente nos cenarios
otimistas e moderados. O cendrio pessimista simulado ndo recomenda a expansao.
Portanto, neste periodo em questdo é indicado para o0 empresario do setor da Inddstria de
Maquinas e Equipamentos aguardar um momento mais propicio para o investimento.

3.1.4 Anadlise Dos Resultados Da Opcéo Real - Etapa 4

O quarto e ultimo passo é a realizacdo da analise dos resultados obtidos através da
Gtica de Opgdes Reais.

Os valores do Valor Presente Liquido e os valores de Opcao apresentados na se¢do
anterior para o projeto isolado e os projetos indicam os resultados obtidos dentro desta
analise de opcdo de expansao.

Agora para obter o resultado final para o valor presente liquido com flexibilidade,
de acordo com COPELAND e ANTIKARQV (2002), para o projeto isolado e encadeado,
utiliza-se a seguinte expressao:

VPLf=VPL +VOR (5)

Onde:

VPLf= Valor presente liquido com flexibilidade

VPL = Valor presente liquido tradicional

VOR = Valor das Opcdes Reais

Desta maneira obtém-se os resultados apresentados na Tabela 12 para os dois

€asos propostos.
Tabela 12 - Andlise do Valor Presente liquido com flexibilidade

Projeto Exemplo - Isolado Projetos Encadeados - Totais

Otimista Moderado | Pessimista | Otimista Moderado | Pessimista

Valor Presente

Liquido - Padrio R$62.034 |R$60.973 |R$43.293 |R$242.835 |R$170.858 |R$ 115.430

zﬁ‘g’é)da Opgdo | pe 18540 |R$2.540 |R$0 R$60.480 |R$12.040 |R$0

Valor presente

liquido com R$80.574 |R$63513 |R$43.293 |R$303.315 | RS 182.898 | RS 115.430
flexibilidade

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apos a verificacdo dos resultados apresentados, conclui-se que a opcdo de
expansdo nos dois casos propostos dentro do cenério pessimista ndo é aconselhavel.
Quando avaliada a opgdo de expansdo para um ambiente otimista, em cujo as variaveis
de entrada sdo favoraveis, o investimento se torna mais aconselhdvel com maior
probabilidade de retornos positivos para a empresa.
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Contudo, uma opcéo de expansdo fornece a empresa a faculdade de expandir em
diferentes mercados, produtos, tecnologias e estratégias ou para expandir suas operagoes
atuais sob as condicdes adequadas.

No processo de transformacdo da Inddstria de Maquinas e Equipamentos, no
contexto da Industria 4.0, a incorporagdo de novas tecnologias para captar, armazenar e
processar informacdes dos processos produtivos, como neste caso de estudo, sdo formas
de ilustrar as mudancas de patamar da competitividade da empresa e a retomada das
receitas no setor.

Assim como apresentado em Minardi (2004), as rapidas adaptacdes as necessarias
mudancas no ambiente empresarial sdo uma forma de se defender e prosperar no longo
prazo. Sendo assim, é imprescindivel acompanhar esses ciclos de transformacdes
tecnoldgicas, sendo assertivo nos investimentos em novos projetos. E a metodologia
aplicada a este estudo de caso ilustra como é possivel identificar riscos e mitiga-los para
obter maiores resultados para a empresa.

4 CONCLUSOES

Nesse trabalho, por meio de um estudo de caso, foi proposta uma analise da
transformacéo digital que vem ocorrendo através de iniciativas inovadoras no contexto
da Industria 4.0, que retine um conjunto de tendéncias tecnoldgicas que estdo sendo
desenvolvidas para elevar o patamar de integracdo das cadeias produtivas e ganhos
competitivos para a indUstria e seus clientes.

Em esséncia, Indastria 4.0 envolvera a integracdo técnica dos computadores em
grandes volumes de dados na fabricacdo e logistica e 0 uso da Internet das Coisas e
Servicos em processos industriais no desenvolvimento de fabricas inteligentes e
conectadas. Isto terd implicacdes para a criacdo de valor, nos modelos de negécios, nos
Servicos e na organizacdo do trabalho, além de impactar o padrdo de consumo e de vida
das sociedades.

As industrias estdo passando por uma transformacdo rapida, para que possam
obter maiores ganhos financeiros da Era da Digitalizacdo, potencializados pelos
beneficios inerentes da tecnologia e do forte avanco competitivo. Embora as
implementacGes atuais consistam em monitoramento de ativos, diagnosticos e andlise
fundamental, a atracdo de mudancas de mercado que mudam o jogo e a necessidade de
uma forte conformidade regulatéria estdo direcionando investimentos em analise
preditiva e otimizacdo para a tomada de decisBes. Superar barreiras como armazenamento
e processamento de dados e falta de seguranca robusta ndo seré facil.

Neste contexto, aplicacdo da Teoria das OpcOes Reais foi adotada neste trabalho
e revelou-se ser de grande contribuicdo para o melhor uso dos recursos disponiveis para
investimentos, buscando a mitigacdo de riscos para a empresa e seus clientes, além de
identificar melhores pontos de entrada em projetos de inovacgao dentro do contexto da
Industria 4.0.

Foi possivel ampliar abordagem na decisdo de investimento em projetos,
principalmente pela ampliacdo da complexidade tecnoldgica envolvida e os impactos na
cadeia de valor. A otimizacdo dos recursos destinados a melhoria nos processos de
fabricacdo para que se possa embarcar no cenério da Industria 4.0 torna-se amplo e
necessario. Bem como, os desdobramentos de novas tecnologias na cadeia produtiva.

Revista de Gestdo, Financas e Contabilidade — v. 10, n. 2, p. 60-85, mai./jun. 2020
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



83
Heidrich, Morais e Fac6 (2020)

A Teoria de OpcOes Reais na Gestéo de Investimentos
na Inddstria 4.0: um Estudo de Caso

O uso da metodologia das opcdes reais, deixa claro ampliacdo da realizacdo de
um investimento, uma vez que é possivel avaliar um projeto que seja considerado de valia
tecnoldgica e a0 mesmo tempo possa encarar o mercado econémico atual do pais. Usar o
recurso financeiro de forma otimizada e estratégica, agregando solucdo aos clientes e
agilidade em processos. De forma geral é com essa postura, com ferramental tecnoldgico
e gestdo adequada que se faz a diferenca neste ambiente desafiador da Industria 4.0.

No estudo de caso apresentado foi possivel reunir os conceitos de inovagédo e
tecnologia inerentes ao novo contexto da Industria 4.0. Verificar a sua adequacao em um
caso pratico e seus possiveis desdobramentos futuros.

O projeto analisado buscou incorporar tecnologias relacionados ao contexto da
Era Digital, como foi apresentado na sec¢do 4.4. Desta maneira provou-se que 0s conceitos
de Industria 4.0 apresentados no Capitulo 2 estavam aderentes ao objeto de estudo. Outro
ponto de grande valia apresentado € a possibilidade de surgimento de novos projetos
desdobrados deste estudo de caso inicial, com grandes chances de novas aplicacdes
tecnoldgicas venham a ser incorporadas nesta mesma linha produtiva. Portanto, seguindo
um caminho que alinhe os respectivos requisitos técnicos da industria 4.0 e 0s recursos
financeiros necessarios para seus desenvolvimentos e implanta¢des, podendo evoluir cada
vez mais para uma fabricacdo inteligente capaz de tomadas de decisdes autdbnomas,
eficientes e seguras.

Em paralelo, o uso das Opcbes reais se mostrou uma ferramenta de impacto
positivo no auxilio de avaliacdo de investimentos. O seu método em quatro passos
possibilitou identificar no estudo de caso com opcdo de expansdo, que a mitigacdo de
riscos de investimentos em conjunto com a flexibilidade gerencial na decisdo pode evoluir
a capacidade de utilizacdo dos recursos de uma empresa.

A grande contribuicdo desta pesquisa fica por conta da conexao de dois assuntos
relevantes, a Industria 4.0 e a Teoria das OpcGes Reais. Por um lado, o contexto amplo
que envolve os conceitos de Industria 4.0 e todas as suas oportunidades setor industrial,
exigindo ferramentas técnicas de aplicacGes para as novas tecnologias no ambito
empresarial, abre a porta de métodos de andlises de investimentos mais amplos.

Nesta linha, a Teoria das Opcdes Reais possibilita a ampliacdo na tomada de
decisdo em investimentos, buscando dar flexibilidade e mitigacao de riscos. O estudo de
caso conseguiu juntar estes dois assuntos e chegar a resultados relevantes quando é
considerado um cenério de analise proximo ao real.
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